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Abstrak 
Hedging adalah salah satu langkah yang digunakan untuk mengurangi resiko yang dihadapi 
perusahaan yang melakukan perdagangan internasional  dengan melibatkan mata uang masing-
masing negara. Bank adalah salah satu perusahaan yang tidak lepas dari resiko fluktuasi mata uang. 
Hal inilah yang membuat peneliti melakukan riset mengenai faktor yang mempengaruhi keputusan 
hedging perbankan dengan instrumen keuangan derivatif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Faktor yang digunakan dalam penelitian ini adalah growth opportunity, leverage, liquidity, dan firm 
size, dengan menggunakan analisis regeresi logistik. Hasil dari penelitian ini menujukkan bahwa 
growth opportunity dan leverage memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan 
hedging pada perusahaan perbankan. Liquidity memiliki pengaruh signifikan negatif pada keputusan 
hedging pebankan, sedangkan firm size memiliki pengaruh signifikan positif dalam pengambilan 
keputusan hedging perusahaan perbankan. 
 
Kata Kunci: growth opportunity, leverage, liquidity, firm size. 
 
Abstract 
Hedging is one of the ways that is used to reduce the risks that a company face when doing 
international trade with the currency of each country is involved. Banking is one of the companies 
that is not free from the risk of currency fluctuations. This is what makes researchers conduct 
research on factors that affect banking hedging decisions by using derivative financial instrument that 
is listed on Indonesia Stock Exchange. The factors used in this study are growth opportunity, 
leverage, liquidity and firm size, using logistic regression analysis. The results of this study showing 
that growth opportunity and leverage has no affect on hedging decisions in banking companies. 
Liquidity have a significant negative effect of hedging decisions, while firm size has a significant 
positive effect on the banking company hedging decisions. 
 
Keyword: growth opportunity, leverage, liquidity, firm size. 
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1. Pendahuluan 
 
Perkembangan era globalisasi memberikan pengaruh timbulnya hubungan international. 
Hubungan international terjadi karena adanya saling keterikatan antara negara satu dengan negara 
lain. Salah satu hubungan international yang dilakukan adalah perdagangan internasional atau 
perdagangan antar negara yang saling berpengaruh. 
 
Perdagangan international yang semakin meluas tentunya membuat perusahaan akan 
membutuhkan interaksi dengan perusahaan lain baik perusahaan domestik dan perusahaan asing. 
Banyak hal yang dapat membuat terjadinya perdagangan internasional seperti dalam memenuhi 
kebutuhan barang dan jasa. Transaksi Perdagangan International berbeda dengan transaksi 
perdagangan dalam negara karena pada transaksi perdagangan international melibatkan beberapa 
Negara. Dalam melakukan perdagangan internasional membutuhkan transaksi yang berbeda dengan 
melibatkan perbedaan mata uang. 
 
Mata uang yang berbeda tiap Negara menimbulkan resiko yang dapat mempengaruhi 
perusahaan juga negara. Resiko yang paling sering dihadapi dalam perdagangan international adalah 
dengan adanya fluktuasi nilai tukar mata uang yang memberikan dampak negatif dalam hutang luar 
negeri, pertunbuhan perusahaan, serta mengurangi pendapat perusahaan yang mengakibatkan resiko 
failed (Saragih, 2017). Salah satu contoh perusahaan yang tidak luput dari risiko adalah perbankan. 
Bank adalah perusahaan yang memiliki fungsi untuk menghimpun dan menyalurkan dana kepada 
masayarakat selain itu juga menyediakan pelayanan jasa perbankan. Contoh aktivitas operasionalnya 
adalah memberikan kredit kepada nasabah, dalam pemberian kredit ini tidak menutup kemungkinan 
bahwa nasabah mengalami gagal bayar dengan berbagai faktor yang menyebabkannya. Risiko ini 
disebut sebagai risiko kredit, risiko ini tidak dapat dihilangkan atau dihindari namun dengan kebijakan 
perusahaan risiko ini dapat dikelola dengan baik untuk meminimalisir risiko dalam perusahaan 
(Saragih, 2017). Untuk menghindari resiko kerugian akibat fluktuasi nilai mata uang, perusahaan 
perlu mengambil langkah dalam mengatasi kerugian yang lebih besaar dengan melakukan aktivitas 
lindung nilai (hedging).  
 
Hedging atau lindung nilai pada dasarnya mentransfer risiko kepada pihak lain yang lebih bisa 
mengelola risiko lebih baik melalui transaksi instrumen keuangan. Hedging juga dapat memberikan 
keuntungan pada perusahaan dalam meramalkan pengeluaran dan penerimaan kas di masa depan 
dengan lebih akurat, sehingga dapat memperoleh kualitas penganggaran kas yang lebih baik (Guniarti, 
2014). Praktek dari pada lindung nilai (hedging) ini merupakan suatu strategi yang dibuat agar dapat 
mengurangi dan memperkecil timbulnya risiko bisnis yang tidak terduga, dengan tetap 
dimungkinkannya memperoleh keuntungan dari investasi. Prinsip hedging yaitu untuk menutupi 
kerugian posisi aset awal dengan keuntungan dari posisi instrumen hedging (Aritonang, 2018). 
 
Umumnya dalam penggunaan hedging ini dilakukan dengan membentuk sebuah portofolio 
dengan instrumen derivatif valuta asing, sehingga penjualan atau pembelian mata uang yang 
dilakukan oleh perusahaan dapat terhindar dari risiko fluktuasi karena adanya transaksi instrumen 
derivatif yang dilakukan. Instrumen derivatif dapat mengantisipasi kerugian akibat fluktuasi nilai 
tukar mata uang dan memudahkan perhitungan biaya produksi serta membuat proyeksi arus kas secara 
akurat. Instrumen-instrumen derivatif yang paling sering digunakan untuk melakukan lindung nilai 
adalah kontrak future, kontrak opsi, dan swap (Subramanyama, 2017). Semua instrument derivatif 
adalah kontrak antara dua pihak pembeli dan penjual yang di dalam kontraknya telah di sepakati 
bersama. Risiko yang timbul dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal perusahaan seperti 
fluktuasi tingkat suku bunga, kurs valuta asing maupun harga komoditi yang berdampak negatif 
terhadap arus kas dan nilai perusahaan (Wiyono et al., 2017). 
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Tabel 1.1 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Bank Indonesia 2018 
 
Tercatat dari gambar garafik di atas menunjukan tingkat fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap 
dollar sangat beragam, tetapi secara menyeluruh pada gambar tersebut terlihat bahwa nilai rupiah 
hampir secara terus menerus melemah terhadap dollar, maka ini akan berakibat pada nilai hutang 
dollar yang dimiliki perusahaan. Depresiasi yang semakin besar otomatis membuat nilai hutang yang 
dimiliki oleh perusahaan juga akan membesar, ini akan mengakibatkan risiko kerugian pada 
perusahaan. Untuk meminimalisir kerugian akibat fluktuasi kurs tersebut perusahaan dapat melakukan 
hedging pada hutang perusahaan. Produk turunan derivatif juga termasuk jenis risiko yang dapat 
diahlikan oleh aktivitas hedging. 
 
Beberapa peneliti melakukan riset untuk mengetahui faktor-faktor internal perusahaan yang 
mempengaruhi aktivitas hedging dengan instrumen derivatif. Dalam riset yang telah dilakukan 
Kurniawan (2018) dan Saragih (2017) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki kesempatan 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan melakukan meningkatkan keputusan lindung nilai. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Aritonang (2018) dan Zulfiana (2014) menyatakan bahwa 
kesempatan pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap aktivitas hedging. 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Zulfiana (2014) menyatakan bahwa semakin tinggi rasio utang 
perusahaan akan mengakibatkan perusahaan melakukan keputusan hedging dengan tujuan 
meminimalkan risiko, pernyataan ini didukung oleh Kurniawan (2018). Sebaliknya dalam penelitian 
Aritonang (2018) menyatakan bahwa semakin rendah kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka pendek maupun jangka panjang, maka mengartikan semakin rendahnya 
probabilitas perusahaan untuk melakukan hedging. 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Aritonang (2018) menyatakan bahwa faktor lain yang 
menjelaskan keputusan hedging adalah tingkat  likuiditas. Penelitian yang dilakukan Kurniawan 
(2018) dan Saragih (2017) menyatakan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap aktivitas 
hedging di perusahaan. 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Guniarti (2014) menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
Aritonang (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki penagaruh negatif terhadap 
keputusan hedging. 
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Berdasarkan fenomena empiris dan research gap peneliti terdahulu, tersebut membuat peneliti 
tertarik untuk menganalisa lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan 
hedging dengan instrument derivatif yang mempengaruhi perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, sehingga penelitian ini berjudul “Analisa  Faktor yang Mempengaruhi 
Keputusan Hedging dengan Instrumen Derivatif pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI 
Periode 2013 - 2017”. 
 
 
2. Landasan Teori 
 
Lindung nilai atau dalam bahasa inggris disebut hedge adalah upaya melindungi posisi pasar 
terhadap pergerakan harga yang tidak menguntungkan di masa yang akan datang dan sebagai cara 
untuk mengurangi exposure terhadap risiko, dan kemungkinan kerugian (Rae, 2013). Risiko yang di 
hadapi perusahaan bersifat langsung dan tidak langsung sehingga sulit untuk diprediksi. Manajemen 
risiko perlu dilakukan untuk mempertahankan perusahaan dan mengoptimalkan resiko yang mungkin 
terjadi. Berbagai cara untuk mengelola dan menanggulangi risiko ini disebut dengan manajemen 
risiko. Hedging dengan instrument derivatif adalah salah satu cara untuk meminimalisir risiko 
tersebut. 
 
Growth Opportunity yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki probabilitas 
untuk tumbuh dan menarik perhatian para investor, sehingga dibuthakan dana dalam jumlah yang 
cukup besar untuk membiayai pertumbuhan tersebut dimasa yang akan datang. Pertumbuhan yang 
diinginkan terutama pertubuhan penjualan diikuti dengan pertumbuhan laba yang sesuai atau melebihi 
target yang ditetapakan. Dampak dari kedua pertumbuhan ini akan memberikan pertumbuhan bagi 
aset atau harta perusahaan yang saling membutuhkan dan saling mendukung karena untuk 
memperoleh pertumbuhan seperti yang diinginkan harus didukung dengan aset yang memadai, 
terutama aset lancer dan aset tetap (Kasmir, 2010 dalam Andanika, 2017).  
 
Metode pengukuran Growth Opponrtunity dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 
hasil bagi antara selisih nilai total aset tahun ke-t dengan total aset tahun ke t-1 (Sudana, 2009 dalam 
Andanika, 2017). Secara matematis dapat diformulasikan sebagai berikut: 
 
 
Growth Opportunity = 
                                
                
 
 
Perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang pesat cenderung memiliki hutang sebagai 
sumber pendanaan dibadingkan perusahaan yang memiliki laju pertumbuhan yang lambat, seperti 
yang diungkapkan oleh Weston (1997) dan Brigham (2006) dalam Zulfiana, 2014. Bertambahnya 
hutang dalam perusahaan, tentunya akan menambah risiko perusahaan seperti gagal bayar karena 
hutang yang melebihi kemampuan perusahaan yang mengakibatkan kebangkrutan. Dengan demikian, 
perusahaan yang memiliki growth opportunity tinggi akan meningkatkan keputusan lindung nilai 
(Nance et al., 1993 dalam Kurniawan, 2018). 
 
Leverage atau rasio utang yang biasa dikenal dengan rasio solvabilitas adalah rasio yang 
menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya seandainya 
perusahaan pada saat itu dilikuidasi. Dengan demikian solvabilitas berarti kemampuan perusahaan 
untuk membayar hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang. Penelitian Horne el al., (2005) 
dalam Aritonang (2018), financial leverage merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki 
beban tetap, dengan harapan akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar dari pada 
beban tetapnya, sehingga keuntungan pemegang saham bertambah. 
 
Rasio Hutang (leverage) dapat di prediksi menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang 
membandingkan total liabilitas yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitasnya (Sudana, 2009 
dalam Kurniawan, 2018). Secara matematis debt to equity ratio diformulasikan sebagai berikut: 
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DER = 
           
             
      
 
Rasio ini membandingkan hutang perusahaan dengan ekuitas yang menunjukan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibanya dengan modal yang dimiliki. Rasio yang tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan hutang yang tinggi yang berarti dapat meningkatkan 
risiko. Perusahaan yang memiliki eksposur transaksi akan memikliki hutang dalam denominasi mata 
uang asing sehingga memiliki risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. Hal ini akan menyebabkan 
peningkatan nilai hutang dan menimbulakan risiko gagal bayar hutang. 
 
Dengan risiko yang terus membesar, perusahaan perlu melakukan lindung nilai dalam 
mengurangi dampak buruk resiko yang lebih besar. Semakin tinggi leverage maka akan semakin 
tinggi keputusan hedging yang dilakukan untuk mengurangi dampak resiko yang akan mengganggu 
aktivitas perusahaan, sehingga hutang memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging. (Clark 
et al., 2006 & Bartram et al., 2006 dalam Guniarti, 2014). 
 
Liquidity atau Rasio Likuiditas merupakan rasio yang digunakan dalam menganalisa laporan 
keuangan perusahaan, karena rasio lukuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalma menyelesaikan hutang jangka pendek (Sulindawati et al,. 2017). Rasio 
likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya 
jangka pendek dalam memenuhi kewajibannya (Horne et al,. 2005 dalam Zulfiana, 2014). Rasio 
likuiditas yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengatasi kewajiban jangka 
pendeknya yaitu current ratio yang di rumuskan sebagai berikut (Fahmi, 2016). 
 
Current Ratio = 
              
                   
 
 
Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka akan semakin kecil risiko kegagalan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga ancaman kesulitas keuangan 
tidak akan mempengaruhi perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang likuid akan memiliki kesempatan 
yang lebih besar untuk mengembangkan usahanya, sehingga semakin kecil aktivitas hedging yang 
dilakukan perusahaan (Clark et al., 2006 & Ameer, 2010 dalam Guniarti, 2014). 
 
Perusahaan merupakan suatu tempat untuk melakukan kegiatan proses produksi barang maupun 
jasa yang dilakukan secara terus menerus dalam kedudukan tertentu untuk mencari laba atau 
penghasilan. Ukuran perusahaan sebagai salah satu indikator mengenai seberapa besar perusahaan itu 
telah berkembang. Seringkali dijumpai perbedaan antara perusahaan yang berskala besar dengan 
perusahaan yang berskala kecil, sebagai contoh dalam hal kemampuan untuk mendapatkan dana atau 
modal. Semakin besar sebuah perusahaan maka kegiatan operasionalnya juga akan semakin besar 
begitupun risiko pada perusahaan tersebut juga semakin besar pula. Ukuran perusahaan (Firm Size) 
diproksikan melalui (Riyanto, 2014):  
 
Firm Size = Ln Total Asset 
 
Ukuran perusahaan dilihat dari jumlah total asset yang dimilikinya, dimana semakin besar aset 
yang dimiliki, maka semakin hati-hati perusahaan tersebut melangkahkan suatu kegiatan di 
perusahaannya. Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan memiliki aktivitas operasional 
yang lebih luas dan lebih berisiko karena adanya kemungkinan besar untuk bertransaksi ke berbagai 
negara akan melibatkan beberapa mata uang yang berbeda. Dalam kegiatannya akan mengakibatkan 
fluktuatif niali tukar mata uang asing dan perusahaan yang lebih besar akan lebih memilih melakukan 
lindung nilai untuk mengurangi dampak dari resiko yang akan ditubulkan (Nance et al., 1993 & 
Nguyen et al., 2007 dalam Guniarti, 2014). 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Penulis 2019 
 
Gambar 2.1., kerangka pemikiran penelitian yang menjelaskan hubungan variabel Independen 
(growth opportunity, leverage, liquidity dan firm size) terhadap variabel dependen (hedging) decara 
parsial. 
 
 
3. Metode Penelitian 
 
Metode Penelitian yang digunakan peneliti dalam  memeroleh hasil adalah metode penelitian 
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2013) penelitian kuantitatif adalah penelitian yang dilakukan untuk 
menjawab masalah yang menyimpang dari apa yang seharusnya dengan apa yang terjadi  
sesungguhnya. Penelitian ini menggunakan instrument derivatif sebagai alat pengumpulan data yang 
diolah dari laporan keuangan perusahaan yang digunakan sebagai sampel dan polusasi penelitian yaitu 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Pendekatan penelitian ini adalah penelitian kausal, dimana metode penelitian ini menguji sebab 
akibat antara variabel independen dan variabel depdenden (Sugiyono, 2013). Pendekatan penelitian 
yang digunakan adalah untuk menguji apakah terdapat pengaruh anatara growth opportunity, 
leverage, liquidity, dan firm size terhadap keputusan lindung nilai (hedging) perusahaan-perusahaan 
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. Dengan demikian penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif kasual yang menguji hubungan sebab akibat dengan data statistik. 
 
Populasi adalah suatu batasan yang terdiri atas obyek atau subjek yang mempunyai kuantitas 
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti dalam pengobservasian dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2013). Polulasi dalam penelitian ini terdiri atas 45 perusahaan sektor 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan untuk membatasi cakupan penelitan agar tidak 
meluas diluar hasil yang ingin diteliti dengan metode purposive sampling, dimana penentuan 
sampling dilakukan dengan pertimbangan tertentu berdasarkan kriteria yang ditetapkan oleh peneliti 
agar mudah dalam memperoleh informasi yang dibutuhkan dalam melakukan penelitian (Sugiyono, 
2013). Berikut kriteria yang ditentukan adalah : 
 
1. Perusahaan perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2013 - 2017. 
2. Perusahaan yang secara periodik melaporkan laporan keuangan tahunan secara berturut-
turut selama periode 2013 – 2017. 
 
Growth Opportunity 
Leverage         
Liquidity                   
Firm Size                    
HEDGING 
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3. Perusahaan yang melakukan keputusan lindung nilai (hedging) selama periode penelitian 
tahun 2013-2017. 
 
Sampel akhir yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebanyak 34 perusahaan perbankan 
konvensional pada setiap tahunnya selama periode 2013-2017, sehingga akan diperoleh total 
sebanyak 170 sampel penelitian. 
 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data sekunder adalah 
sumber data yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, yang diperoleh melalui 
orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 2013). Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan tahunan perusahaan (Annual Report) sektor perbankan tahun 2013 - 2017. 
Metode pengumpulan data dilakukan dengan cara studi dokumenter dari laporan keuangan tahunan 
beserta catatannya yang berasal dari Bursa Efek Indonesia untuk periode 2013 – 2017. Selain itu, 
peneliti juga melakukan studi pustaka dengan membaca dan mengkaji jurnal ilmiah, skripsi dan media 
internet sebagai tambahan referensi yaitu melalui situs resmi Indonesia Stock Exhchange (IDX) dan 
situs resmi Bank Sentral Republik Indonesia (BI). 
 
Teknik analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Analisis 
Statistik Deskriptif untuk mengetahui gambaran sampel data dan dilanjutkan dengan Analisis Regresi 
Logistik, dikarenakan dalam penelitian ini variabel dependen adalah variabel kategori yaitu 
melakukan keputusan aktivitas hedging dan tidak melekukan aktivitas hedging. Regresi Logistik 
adalah model regresi yang digunakan untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel dependen 
dapat diprediksi melalui variabel independennya (Ghozali, 2016). Dalam analisis regresi logistik tidak 
memperlukan asumsi normalitas pada variabel bebasnya, maka analisis ini akan dilakukan bila 
terdapat asumsi multivariate normal distribution  tidak dapat terpenuhi. 
 
 
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 
 
Gambaran umum objek penelitian membahas mengenai profil perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 yaitu berjumlah 45 perusahaan. Sampel 
perusahaan perbankan tersebut di pilih menggunakan purposive sampling yang telah ditetapkan 
sebelumnya. Setelah dilakukan seleksi pemilihan sampel dengan kriteria-kriteria yang telah 
ditentukan maka diperoleh sebanyak 34 perusahaan perbankan konvensional yang digunakan sebagai 
data penelitian, sehingga sampel dalam penelitian yang diperoleh sebanyak 170 observasi yang 
terhitung dari tahun 2013-2017. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel statisrik deskriptif diatas menunjukkan jumlah observasi dalam penelitian adalah 170 
observasi. Dari 170 data observasi ini diperoleh nilai minimum dari GO (growth opportunity) adalah -
0,34 yaitu berasal dari Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk pada tahun 2015, sedangkan untuk 
nilai maximum adalah 2,18 yang berasal dari Bank Nationalnobu Tbk pada tahun 2013. Nilai rata-rata 
GO yang dimiliki peroleh perusahaan sampel adalah 0,1545 dengan standar deviasi sebesar 0,23993. 
Tabel 4.1 Statistik Desktiptif 
 N Min Max Mean Std. Dev 
GO 170 -.34 2.18 .1545 .23993 
LV 170 2.77 18.21 6.7942 2.50739 
LQ 170 -0.02 1.770 1.14251 .12247 
FS 170 10.17 20.84 17.4298 1.75943 
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Selanjutnya nilai minimum yang diperolah dari LV (leverage) adalah 2,77 yaitu berasal dari 
Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk pada tahun 2013, sedangkan untuk nilai maximum adalah 
18,21 yang berasal dari Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk pada tahun 2015. Nilai rata-rata LV 
yang dimiliki peroleh perusahaan sampel adalah 6,7942 dengan standar deviasi sebesar 2,50739. 
 
Nilai minimum yang diperolah dari LQ (liquidity) adalah -0,02 yaitu berasal dari Bank Victoria 
International Tbk pada tahun 2016, sedangkan untuk nilai maximum adalah 1,770 yang berasal dari 
Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk pada tahun 2013. Nilai rata-rata LQ yang dimiliki peroleh 
perusahaan sampel adalah 1,14251 dengan standar deviasi sebesar 0,122475. 
 
Untuk nilai minimum yang diperolah dari FR (firm size) adalah 10,17 yaitu berasal dari Bank 
Victoria International Tbk pada tahun 2016, sedangkan untuk nilai maximum adalah 20,84 yang 
berasal dari Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2017. Nilai rata-rata FR yang dimiliki 
peroleh perusahaan sampel adalah 17,4298 dengan standar deviasi sebesar 1,75943. 
 
Tabel 4.1 Desktiptif Data Hedging 
 
 
Frequency Percent 
Valid 
Percent 
Cumulative 
Percent 
Valid Tidak Melakukan 
Hedging 
85 50.0 50.0 50.0 
Melakukan Hedging 85 50.0 50.0 100.0 
Total 170 100.0 100.0  
 
Perusahaan perbankan yang melakukan keputusan hedging diberi kode (1) sedangkan 
perbankan yang tidak melakukan aktivitas hedging diberi kode (0). Berdasarkan tabel frekunsi yang 
dihasilkan, ada 85 observasi (50%) yang tidak melakukan hedging dan yang melakukan hedging 
sebanyak 85 observasi (50%). 
 
Tabel 4.3 Overall Model Fit 
   
 
 
 
 
 
 
Pada tabel diatas menyatakan angka awal -2LL pada Block Number = 0 adalah 235,670 
sedangkan -2LL Block Number = 1 adalah 176,786. Hal tersebut menunjukan bahwa overll model fit 
pada -2LL Block Number = 0 menunjukan adanya penurunan pada -2LL Block Number = 1 sebesar 
58,884. Penuruna likelihood  ini merupakan hasil dari model regresi logistik yang digunakan baik. 
 
Tabel 4.4 Overall Percentage 
 
 
 
 
 
 
Pada tabel diatas menjelaskan nilai overall percentage pada Block Number = 1 senilai 71,8 
lebih tinggi dibandingkan dengan nilai overall perecentage di Block Number = 0 senilai 50,0. Hal ini 
 
Iteration -2 Log Likelihood 
Step 0 
Step 1 
235.670 
176.786  
Block Nilai Overall Percentage 
Block 0 50.0 
Block 1 71.8 
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menjelaskan bahwa variabel independen yang digunakan tepat dalam mengestimasi pengaruh 
pada varibel independen terhadap keputusan hedging. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sedangkan pada Tabel diatas, terlihat nilai Cox & Snell R Square sebesar 0,293 dan Nagelkerke 
R Square sebesar 0,390 yang berarti variabelitas variabel dependen (keputusan hedging) yang dapat 
dijelaskan variabelitas variabel independen (growth opportunity, leverage, liquidity, dan firm size) 
sebesar 39% sedangkan 61% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar variabel independen yang 
digunakan peneliti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pada tabel 4.6 terlihat besarnya nilai Chi-Square Hosmer amd Lemeshow Goodness of fit adalah 
14,971 dengan tingkat signifikan 0,060 yang nilainya berada diatas 0,05. Nilai statistik signifikan > 
0,05 sehingga hipotesis dapat diterima. Hasil tersebut menjelaskan bahwa model regresi layak dipakai 
untuk analisis selanjutnya, karena tidak terdapat perbedaan yang nyata anatra klasifikasi yang 
diprediksi dengan klasifikasi yang dianalisa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan hasil dari pengujian persamaan regresi logistik maka diketahui bahwa variabel 
independen yang signifikan dalam penelitian ini adalah firm size, maka diperoleh model regresi 
logistik sebagai berikut: 
 
Ln
 
   
  -8,950 – 1,141GO – 0,051LV – 4,048LQ + 0,810FS + e 
 
Variabel growth opportunity (GO) memiliki koefisien regresi (b) -1,141 dengan nilai 
probabilitas (sig) 0,308. Hal ini menunjukan bahwa variabel growth opportunity memiliki pengaruh 
negatif tetapi tidak signifikan terhadap keputusan hedging, karena mempunyai nilai koefisien regresi 
(b) -1,141 dan nilai (sig) 0,308 yang lebih besar dari nilai alpa 0,05. Sehingga berdasarkan hasil 
pengujian ini menyatakan variabel growth opportunity berpengaruh negative dan tidak signifikan, 
maka hipotesis yang menyatakan variabel growth opportunity berpengaruh positif terhadap keputusan 
hedging ditolak. 
Tabel 4.5 Model Summary 
Step 
-2 Log 
likelihood 
Cox & Snell 
R Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 176.786
a
 .293 .390 
Tabel 4.6 Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 14.971 8 .060 
Tabel 4.7 Uji Koefisien Regresi 
Variabel Dependen 
Koefisien 
Regresi (b) 
Sig 
1 
2 
3 
4 
GO -1.141 .308 
LV -.051 .540 
LQ -4.048 .040 
FS .810 .000 
Constant -8.950 .001 
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Dalam hasil uji statistik deskriptif diperoleh nilai rata-rata perusahaan sampel pada variabel 
growth opportunity yaitu sebesar 0,1545. Pada saat perusahan sampel memiliki rata-rata growth 
opportunity yang mengalami kenaikan akan mengurangi kesempatan perusahaan dalam menggunakan 
instrumen derivatif sebagai keputusan hedging. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis yang 
menyatakan growth opportunity memiliki pengaruh positif dalam pengambilan keputusan hedging 
perusahaan perbankan.  
 
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Aritonang (2018) yang 
menjelaskan semakin tinggi kesempatan pertumbuhan perusahaan (growth opportunity) maka akan 
mengurangi peluang perusahaan dalam melakukan aktivitas hedging. Perusahaan yang memiliki 
tingat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan sumber dana lebih besar yang berasal dari hutang. 
Semakin besarnya pertumbuhan perusahaan akan menarik perhatiaan para investor dalam 
menanamkan modalnya, sehingga resiko perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutangnya dapat 
teratasi dengan baik, dengan demikian keputusan perusahaan dalam melakukan lindung nilai akan 
semakin kecil. 
 
Variabel leverage (LV) memiliki koefisien regresi (b) -0,051 dengan nilai probabilitas (sig) 
0,540. Hal ini menunjukan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
keputusan hedging, karena mempunyai nilai sig lebih besar dari dari nilai alpa 0,05. Sehingga 
berdasarkan hasil pengujian ini menyatakan variabel leverage berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan, maka hipotesis yang menyatakan variabel leverage berpengaruh positif terhadap keputusan 
hedging ditolak. 
 
Dalam hasil uji statistik deskriptif diperoleh nilai rata-rata perusahaan sampel pada variabel 
leverage yaitu sebesar 6,7942. Pada saat perusahan sampel memiliki rata-rata leverage yang 
mengalami kenaikan akan mengurangi kesempatan perusahaan dalam menggunakan instrumen 
derivatif sebagai keputusan hedging. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis yang menyatakan leverage 
memiliki pengaruh positif dalam pengambilan keputusan hedging perusahaan perbankan.  
 
Hasil penelitian ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aritonang (2018) 
yang menyatakan tingkat hutang (leverage) berpengaruh negatif terhadap aktivitas hedging. Hutang 
yang diperoleh perusahaan dapat berasal dari dalam maupun luar negeri. Dengan menigkatnya hutang 
perusahaan akan menambah keuntungan yang lebih besar pada para pemegang saham dari pada beban 
tetapnya, sehingga dampak fluktuasi mata uang asing akan dapat diatasi dengan keuntungan yang 
diperoleh perusahaan melalui penambahan hutang. Untuk itu perusahaan akan mengurangi aktivitas 
hedging agar dapat memaksimalkan dana yang diperoleh untuk meningkatkan pendapatan. 
 
Variabel lequidity (LQ) memiliki koefisien regresi (b) -4,048 dengan nilai probabilitas (sig) 
0,040. Hal ini menunjukan bahwa variabel leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap 
keputusan hedging, karena mempunyai nilai sig lebih kecil dari dari nilai alpa 0,05. Sehingga 
berdasarkan hasil pengujian ini menyatakan variabel liquidity berpengaruh signifikan negatif, maka 
hipotesis yang menyatakan variabel liquidity berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging 
diterima. 
 
Dalam hasil uji statistik deskriptif diperoleh nilai rata-rata perusahaan sampel pada variabel 
liquidity yaitu sebesar 1,14251. Pada saat perusahan sampel memiliki rata-rata lequidity yang 
mengalami kenaikan akan mengurangi kesempatan perusahaan dalam menggunakan instrumen 
derivatif sebagai keputusan hedging. Hal ini sesuai dengan hipotesis yang menyatakan liquidity 
memiliki pengaruh negatif dalam pengambilan keputusan hedging perusahaan perbankan.  
 
Hasil penelitian ini di dukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Guniarti (2014) yang 
menyatakan bahwa liquidity memiliki pengaruh negatif dalam pengambilan keputusan hedging. 
Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya di tentukan melalui nilai 
likuiditas. Semakin tingginya likuiditas perusahaan akan membantu perusahaan dalam memenuhi
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kewajibanya dan semakin kecil ancaman kebangkrutan yang akan menurunkan aktivitas hedging 
perusahaan. 
 
Variabel firm size (FS) memiliki koefisien regresi (b) 0,810 dengan nilai probabilitas (sig) 
0,000. Hal ini menunjukan bahwa variabel firm size berpengaruh signifikan positif terhadap 
keputusan hedging, karena mempunyai nilai sig lebih kecil dari dari nilai alpa 0,05. Sehingga 
berdasarkan hasil pengujian ini menyatakan variabel firm size berpengaruh signifikan positif, maka 
hipotesis yang menyatakan variabel firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging diterima. 
 
Dalam hasil uji statistik deskriptif diperoleh nilai rata-rata perusahaan sampel pada variabel 
firm size yaitu sebesar 17,4298. Hal ini sesuai dengan hipotesis yang menyatakan firm size memiliki 
pengaruh positif dalam pengambilan keputusan hedging perusahaan perbankan. 
 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Guniarti (2014) yang 
menyatakan ukuran perusahaan (firm size) mempengaruhi aktivitas hedging. Pada saat perusahan 
sampel memiliki rata-rata firm size yang mengalami kenaikan akan meningkatkan kesempatan 
perusahaan dalam menggunakan instrumen derivatif sebagai keputusan hedging. Ukuran suatu 
perusahaan ditentukan berdasarkan total aset yang dimiliki. Oleh karena itu perusahaan lebih banyak 
melakukan aktivitas hedging untuk melindungi asetnya, karena perusahaan yang memiliki ukuran 
yang besar memiliki aktivitas operasional yang lebih luas dan memiliki risiko yang lebih besar karena 
adanya kemungkinan transaksi dengan berbagai negara yang memiliki mata uang yang berbeda. Untul 
itu aktivitas hedging akan dilakukan dalam mengatasi resiko fluktuasi mata uang. 
 
 
5. KESIMPULAN 
 
Penelitian yang dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan 
hedging dengan instrumen derivatif, yang dikajikan dalam variabel growth opportunity, leverage, 
liquidity, dan firm size pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. 
Penelitian yang dilakukan menggunakan alaisis regresi logistik, dengan model berikut: 
 
Growth Opportunity memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pengambilan 
keputusan hedging, hal tersebut menggambarkan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
belum tentu akan mengalami kesulitan dalam mengendalikan hutang yang dimiliki, sehingga semakin 
tinggi tingkat pertumbuhan perbankan maka aktivitas lindung nilai yang dilakukan akan semakin 
kecil. 
 
Leverage memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini 
menjelaskan dengan meningkatnya hutang mengkatibatkan menurunya aktivitas lindung nilai yang 
dilakukan perbankan, karena dengan bertambahnya modal yang berasal dari hutang akan membantu 
perusahaan dalam menigkatkan pendapatan perusahaan, sehingga resiko fluktuasi mata uang asing 
dapat teratas dengan baik dan memperkecil peluang perusahaan dalam melakukan keputusan hedging. 
 
Liquidity memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap keputusan hedging. Hal ini 
menjelaskan dengan meningkatnya likuiditas memperbesar kemampuan perusahaan dalam mengatasi 
kesulitan keuangan yang dapat di sebabkan oleh fluktuasi mata uang asing dan memiliki kesempatan 
yang lebih besar dalam mengembangkan usahanya, sehingga memperkecil peluang perusahaan dalam 
melakukan keputusan hedging. 
 
Firm Size atau ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap keputusan. Hal 
ini mejelaskan bahwa ukuran perbankan yang lebih besar memiliki aktivitas yang lebih banyak 
sehingga meningkatkan resiko peusahaan terutama dalam transaksi mata uang asing. Untuk itu bank 
akan lebih memilih melakukan lindung nilai untuk meminimalisir resiko dari aktivitas yang semakin 
padat. 
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Berdasarkan hasil analisis yang dilakaukan menjelaskan kecilnya variabel bebas yang 
digunakan (growth opportunity, leverage, liquidity dan firm size) dalam memproyeksikan variabel 
terikanya yaitu keputusan hedging. Untuk itu di sarankan pada penelitian berikutnya dapat 
menambahkan variabel bebas lain diluar variabel yang digunakan peneliti seperti, (financial distress), 
pengeluaran investasi (underinvestment), subtitusi aset (asset substitution), profitabelitas, nilai 
perusahaan (firm value), nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga dan lainnya. 
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